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Este  trabajo  se  organiza  de  la  siguiente  forma.  El  capítulo  siguiente  entrega  una  breve 
referencia  en  torno  a  la  dimensión  conceptual  de  los  problemas,  revisando  muy  brevemente  lo 
expresado en las leyes eléctrica, de telecomunicaciones y sanitaria en Chile al respecto. En el capítulo 3 
se  presentarán  los  principales  elementos  en  discusión  en  el  marco  de  algunos  procesos  tarifarios 
seleccionados y se entregarán algunos ejemplos que permiten dimensionar cuán importantes son las 
                                            























consumidor).  Asimismo,  se  ha  debatido  en  torno  a  cómo  indexar  los  gastos  e  inversiones  en 
infraestructura.  Otro  problema  asociado,  ciertamente  de  resolución  más  simple,  es  el  desfase  que 
ocurre  entre  la  fecha  de  referencia  de los  estudios  tarifarios  y el  momento  en  que  se deciden  los 
indexadores, lo que lleva a las partes no necesariamente a buscar los indexadores que reflejen mejor 
los costos, sino que optan por aquellos que más les favorecen de acuerdo a su evolución en los últimos 
meses. Por  último,  se  constatan  discrepancias  en  cuanto  al  uso  del  IPM  (índice  de  precios  al  por 
mayor) y al grado de agregación que idealmente debe utilizarse en una fijación tarifaria.  
Por otro lado, el capital de trabajo corresponde a la valoración de los recursos monetarios y 
físicos  que  requiere  una  concesionaria  para  cubrir  sus  necesidades  financieras  de  corto  plazo.  En 
general,  corresponde a  los  recursos  necesarios  para  solventar  el desfase entre  los  pagos  de  costos   4









sector  que  se  trate.  En  general,  las  empresas  argumentan  que  la  incobrabilidad  es  un  costo 









General  de  Telecomunicaciones,  la  Ley  General  de  Servicios  Eléctricos  y  la  Legislación  Sanitaria, 
permite  obtener  las  siguientes  conclusiones.  Primero,  Las  tarifas  se  determinan  a  partir  de  los 
denominados  costos  de  explotación  eficientes  de  una  empresa  modelo.  Segundo,  los  procesos 


































fuente  de  discrepancia  surge  en  este  contexto,  en  particular  cuando  la  práctica  comercial  de  las 
empresas concesionarias reales es llegar a acuerdos con usuarios morosos, lo cual significa perdonar 








ley,  la  Comisión  Nacional  de  Energía  (CNE)  fija  las  bases  de  los  estudios  tarifarios  y  tanto  esta 
comisión  como  las  empresas  realizan  estos  estudios,  siendo  luego  ponderados  2/3  y  1/3 




Respecto  a  las  discrepancias  focalizadas  en  los  indexadores  a  utilizar,  en  el  sector  de  las 
telecomunicaciones se han observado distintos aspectos. Por un lado, una diferencia recurrente se 





parte  de  su  aumento  que  no  responde  a  aumento  en  productividad,  es  decir,  aquel  componente 
necesario para mantener el poder adquisitivo de los salarios. 




los  indexadores  y  que  presenta  la  autoridad,  dice  referencia  al  cálculo  de  los  ponderadores.  De 




(SISS).  La  empresa  correspondiente  habría  argumentado  que  el  estudio  de  la  SISS  no  entregaba   7
antecedentes  que  permitieran  conocer  los  fundamentos  de  los  polinomios  obtenidos.  Se  indicó  en 
dicho proceso que la postura de la autoridad habría mostrado un evidente sesgo hacia la participación 
mayoritaria  del  IPC,  lo  que  además  de  ser  metodológicamente  cuestionable  no  permitiría  una 
indexación adecuada de la estructura de costos que enfrenta la Empresa Modelo para ajustarla a la 
futura variación de los precios de la economía. 










correspondiente  a  los  recursos  necesarios  para  solventar  el  desfase  entre  los  pagos  para  prestar 
servicios y los ingresos asociados.  
































administrativa,  seguros  asociados  a  la  red,  seguros  sobre  vehículos,  personas  y  patrimonio).  Es 
interesante destacar que la Comisión de Peritos de telecomunicaciones falló por mayoría en favor de 
que los seguros a considerar en la empresa eficiente debían responder a aquellos seguros que las 
prácticas  habituales  del  mercado  recomiendan  para  empresas  con  un  nivel  de  riesgo  comparable, 
fundamentándose en un análisis costo‐beneficio y las exigencias que la normativa legal establezcan.  
Por último, en cuanto a los gastos por seguros en el Sector Sanitario se debe constatar que en 









proceso  tarifario  son  los  de  incendio  asociado  a  infraestructura  productiva  e  inmuebles  y  oficina 















Por  su  parte,  el  sector  sanitario,  en  el  cuarto  proceso  tarifario,  surgieron  discrepancias 
respecto al valor nulo asignado a los costos eficientes asociados a deudas incobrables en el estudio de 























  IPMI  IPMN  IPC  ICMO  1‐t 
Cargo por Servicio Línea Telefónica   0,103  0,502  0  0,395 ‐   0,078 
Cargos Variables (Servicio Local Medido, 
Tramo o de Acceso) 

















May‐98  1  1    




Abr‐04  1,332  1,278  ‐ 4,09% ‐   3,07% 
May‐98  1  1    















Para  medir  el  impacto  del  polinomio,  se  consideró  la  recaudación  obtenida  de  aplicar  las 
nuevas tarifas y con los servicios vigentes a diciembre de 2003. Las ponderaciones sugeridas por la 





   IPC  IPMN  IPMI 
CF  0,398800  0,486922  0,114278 
CV1  0,597913  0,137928  0,264160 
CV2  0,597913  0,137928  0,264160 
CV3  0,598688  0,137489  0,263822 
CV4  0,513126  0,203201  0,283673 
CV5  0,513126  0,203201  0,283673 
CV6  0,512257  0,202582  0,285160 
CV7  0,558228  0,147109  0,294662 





   IPC  IPMN  IPMI 
CF  0,769273  0,229055  0,001672 
CV1  0,262356  0,621506  0,116139 
CV2  0,262356  0,621506  0,116139 
CV3  0,193687  0,642037  0,164277 
CV4  0,342109  0,378387  0,279504 
CV5  0,342109  0,378387  0,279504 
CV6  0,319058  0,308731  0,372211 
CV7  0,197759  0,659723  0,142518 
CV8  0,120847  0,687723  0,191430 
 
   
En cuanto a la evolución de la recaudación y la tarifa media que resulta de estas propuestas 
alternativas  de  indexadores  –  información  que  se  entrega  en  la  tabla  y  gráfico  siguientes  –  se 
desprende que, desde la publicación del decreto a la fecha de la última indexación, la tarifa media se 















Oct‐04  181.168   175.261   442  428 
Nov‐04  180.536   175.283   441  428 
Dic‐04  176.192   172.978   430  422 
Ene‐05  175.476   172.479   429  421 
Mar‐05  177.270   172.814  433  422 
Abr‐05  182.944   175.816  447  429 
Ago‐05  184.545   176.383  451  431 
Ene‐06  182.905   175.410  447  428 
Abr‐06  188.835   178.935  461  437 
Jun‐06  195.214   183.264  477  448 
Sep‐06  194.291   184.225  474  450 

























































   Dic. 2003  Nov. 2006  (%) 
Polinomio Aguas Andinas  168.071  189.029  12% 
Polinomio SISS  168.071  181.795  8% 







































Andinas  SISS  Dif.  Inversión  CTLPN    
41.655  45  30  15  1.658  159  0,09% 
 
3.2.3. Gastos en Seguros 







































1.281.005,29  0,3%  297,57  0,6% 
Seguro de 
Responsabilidad Civil  1.272.237,54  0,01%  295,92  0,02% 
Seguro de Inversión 
Administrativa  1.2670964,44  0,2%  296,77  0,3% 
 
     De  la  información  que  entrega  la  tabla  anterior,  se  desprende  que  de  haberse  seguido  la 
propuesta de Telefónica Móvil respecto de los seguros, y no la de la autoridad regulatoria, se le habría 
entregado un espacio para mayores recaudaciones a esta empresa de 0,51% del CTLP de la empresa 



























   (S/N)  (MM$)  (MM$) 
ConducAP‐Acueductos  N  24.353  0,00 
ConducAP‐Imp‐Aduc  N  12.553  0,00 
Emisarios Terrestres  N  76.360  0,00 
Impulsiones de AS  N  868  0,00 
Red de distribución de agua potable  N  128.032  0,00 
Red de Recolección de aguas servidas  N  238.012  0,00 
Acueducto Alto  S  9.500  14,25 
Acueducto Bajo  S  9.072  13,61 
Interceptor Maipú  S  6.055  9,08 
Interceptor Zanjón  S  9.878  14,82 
Interceptor Mapocho  S  16.790  25,19 
  Total  531.473  77 
 








   (S/N)  (MM$)  (MM$) 
ConducAP‐Acueductos  S  24.353  36,53 
ConducAP‐Imp‐Aduc  S  12.553  18,83 
Emisarios Terrestres  S  76.360  114,54 
Impulsiones de AS  S  868  1,30 
Red de distribución de agua 
potable  S  128.032  192,05 
Red de Recolección de aguas  S  238.012  357,02   17
servidas 
Acueducto Alto  S  9.500  14,25 
Acueducto Bajo  S  9.072  13,61 
Interceptor Maipú  S  6.055  9,08 
Interceptor Zanjón  S  9.878  14,82 
Interceptor Mapocho  S  16.790  25,19 














































discrepancias  entre  empresas  y  reguladores,  así  como  estudiar  los  fundamentos  económicos  para 
tratar las cuatro partidas de gasto bajo análisis. La aproximación metodológica que se hace de estas 





La  estructura  de  costos  de  la  empresa  modelo  no  es  ni  observable  por  la  empresa  real  ni  por  el 
regulador,  ni  menos  verificable  por  un  juez  o  perito  externo  que  debiera  resolver  una  disputa  o 
discrepancia  como  las  descritas  en  los  capítulos  anteriores  de  este  trabajo.3  En  la  medida  que  la 






tras  proceso  tarifario,  tanto  la  empresa  real  como  el  regulador  podrían  utilizar  ese  espacio  para 
comportarse de manera oportunista en la propuesta.  
Dos  consecuencias  negativas  surgen de esta posibilidad:  i)  como  lo  manifiesta  Williamson 
(1985),  ambas  partes  sabrían  de  ese  espacio  de  disputa  y  por  lo  tanto  subinvertirán  en  activos 
específicos,  lo  que  en  servicios  básicos  significaría  necesariamente  en  una  caída  en  la  calidad  del 
servicio;  y,  ii)  el  espacio  dejado  para  este  tipo  de  comportamiento  entrega  rentas  potenciales  al 







privado  y  público  por  crear  reputación  y  credibilidad  de  largo  plazo  –  es  preferible  que  en  el 
tratamiento de partidas específicas la normativa regulatoria opte por la simpleza y el uso de principios 







En  primer  lugar  se  resume  brevemente  por  qué  es  necesario  utilizar  índices  de  precios  y  en  qué 
consiste un polinomio de indexadores. Enseguida se entrega una breve descripción de los índices de 
precios  que  usualmente  se  emplean  en  los  sectores  regulados.  Luego  de  ello,  se  discute 
                                                                                                                                         
cuando una parte externa a una transacción no puede usar esa información para dirimir una disputa entre las 
partes involucradas, como sería en este caso la labor de un juez o de un perito. 
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El  ICMO  (índice  nominal  del  costo  de  la  mano  de  obra)  tiene  como  objetivo  medir  las 



















































En  suma,  agregar  índices  para  proteger  al  usuario  es  correcto  pero  no  al  extremo  de 
inmunizarlo de las variaciones en precios. Es más, varios autores manifiestan que para Chile ha sido 











óptima,  es  preferible  utilizar  una  opción  subóptima  pero  más  simple.  De  esta  forma  se  evita  un 
alejamiento aún mayor respecto de la solución óptima, que sería intentar replicar, en este caso, la 
variación  de  los  costos  reales.  Esto  dejaría  espacio  para  una  siempre  discutible  utilización  de 
ponderaciones  ad‐hoc  tendientes  a  favorecer  una  posición  particular  y  cortoplacista,  no  sustentada 
técnicamente. En todo caso, los indexadores más desagregados no sólo tienen mayor variabilidad, sino 
también más varianza, lo que los hace menos confiables para efectos de su uso. No se insistirá sobre 
este  argumento  de  economía  política,  pues  su  fundamento  teórico  se  encuentra  en  la  teoría  de 
contratos incompletos e incentivos, a la cual se refirió la primera parte de esta sección. 
Una  solución  mejor,  aunque  aún  subóptima,  es  acordar  entre  empresas  y  reguladores  el 
polinomio de indexación para cada sector regulado, en una suerte de compromiso de largo plazo que 





En  cuanto  a  los  criterios  para  usar  índices  más  desagregados  en  ciertos  insumos,  estos 
debieran cumplir con al menos dos condiciones. Primero, su importancia en el CTLP de la empresa 





















operación  de  la  empresa,  estos  pasan  a  ser  propiedad  permanente  de  la  empresa.  Por  ello,  estas 















































N CK IK T T ⋅ =  
Si  se  define  ninventarios,  nclientes  ,  nproveedores  al  plazo  medio  de  días  de  permanencia  de  los 
inventarios,  de  cobro  a  clientes  del  servicio  regulado  y  de  pago  a  proveedores,  respectivamente, 
entonces conceptualmente se determina el número de días de desfase como: 
s proveedore clientes s inventario n n n N − + =  
Considerando  los  conceptos  de  rotación  de  inventarios,5  cuentas  por  cobrar  y  pago  a 
proveedores que se encuentran en los estados de balance y resultados de las empresas reguladas, se 




















servicios  ha  sido  emitida,  entonces  el  plazo  promedio  de  desfase  por  el  concepto  de  pago  de  los 





La  única  salvedad  a  esta  fórmula  se  asocia  a  aspectos  legales  que  regulan  el  proceso  de 
















































menos  riguroso  que  otro  de  los  conocidos  (método  contable),  el  cual  se  revisa  brevemente  a 
continuación. 
4.3.3. Métodos Alternativos 
































































































sistemático  también  lo  es ‐  β > 0  ‐  entonces  es  cierto  que  ko  >  r.  Por  tanto  se  cumple  que 
) , ( u F c E f > . Como se argumentó, el hecho que EF > c(F,u) equivale a suponer que el dueño de la 
empresa es averso al riesgo. De acuerdo a Mas‐Colell et al. (1995), esta particularidad también puede 
describirse a partir de una función de utilidad creciente y estrictamente cóncava respecto de la riqueza. 
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una  empresa  que  enfrenta  riesgos  no  diversificables  por  el  mercado  se  asegura  con  deducible, 
independiente de su aversión al riesgo. 













































menos  deducible  ha  de  tener  el  seguro  a  contratar  en  la  medida  que  el  daño  esperado  sea  más 
pequeño. En el extremo, si el daño es mínimo respecto del patrimonio comprometido en el negocio, la 
empresa modelo NO se debe asegurar; esto es cuando L/Xo < (θ−1) /θ.9 
En  consecuencia,  teóricamente  se  concluye  que  la  empresa  eficiente  debe  asegurarse  sólo 
contra siniestros que potencialmente sean importantes para ella. Las pérdidas pequeñas respecto del 
valor de los activos no debieran estar aseguradas. Asimismo, se muestra que la empresa eficiente bajo 









                                            
9  Una  función  de  utilidad  alternativa  entrega  un  resultado  bastante  similar.  En  efecto,  la  función  CARA 
(coeficiente de aversión absoluta al riesgo constante, supongamos el mismo coeficiente γ de la función CRRA 
previo) está dada por 
x e x u
⋅ − − − =
γ γ















simples,  se  supondrá  que  la  variable  aleatoria  b  ~  (‐∞,∞),  con  media  igual  a  cero,  resume 
adecuadamente el valor que tiene para este cliente pagar por el servicio. Por ejemplo, si el cliente 














                                            

































































Usuario i  36
Como σ es endógeno, determinado implícitamente por el porcentaje de ventas incobrables, 











































desde  un  primer  momento,  entonces  se  debe  elegir  el  mayor  σ  posible  dentro  del  rango  de 





































































Como  muestra  el  ejemplo  anterior,  propuestas  alternativas  que  buscan  el  uso  del  índice  de 
remuneraciones (incluso ajustado por aumentos de productividad esperados) presenta el problema que se 
desconoce el verdadero aumento de productividad, pues se debería descontar la mayor productividad de 





la  mano  de  obra  de  la  empresa  eficiente.  Cualquier  indicador  proxy,  como  el  crecimiento  de  la 


















menos  volátil  que  el  IPM,  ii)  consistente  y  útil  para  comparaciones  internacionales,  y  iii)  el  INE 
descontinuará al IPM más adelante. En todo caso, como se señaló anteriormente, la correlación entre 
estos dos índices es cercana al 94%. 





















Los  servicios  de  terceros  corresponden  a  servicios  contratados  a  otras  empresas  y  prestadores 



























empresa  quede  cubierta  de  cualquier  riesgo  de  cambio  en  la  demanda  por  la  vía  de  utilizarse  la 
demanda  media  del  período  tarifario,  propuesta  por  la  empresa;  iii)  si  en  el  caso  de 













































Dos  temas  de  interés  surgen  como  recomendación  de  política:  i)  el  o  los  criterios  a  seguir  para 
determinar qué activos deben asegurarse y ii) cuál debiera ser el deducible en estos seguros. 
5.3.1. Activos Asegurables 








considerar  para  su  normal  operación  la  contratación  de  seguros  contra  incendio,  terremotos, 






captaciones  superficiales,  conducciones,  centros  de  cloración,  centros  de  fluoración,  emisarios 
submarinos,  estaciones  reductoras  de  presión,  estanques,  lodos  activados,  medidores,  plantas 
elevadoras de agua potable, plantas elevadoras de agua servida y estanques elevados. 


































K L    44
El escenario A.1) o base para este caso de pérdida parcial de 25% indica que si el margen de 
operación promedio de una compañía de seguros es de 20% y la probabilidad de siniestro es del 0,2%, 
entonces  el  deducible  óptimo  para  la  empresa  regulada  es  del  66,79%.  Este  deducible  sube 
marginalmente a 67,90% en caso que la probabilidad de siniestro crezca 10 veces. Luego, es posible 
concluir  es  que  la  probabilidad  de  ocurrencia  del  siniestro  no  es  fundamental  a  la  hora  de 


























Se  aprecia  que  los  porcentajes  de  deducible  son  menores  a  aquellos  de  siniestro  parcial, 
resultado que es consistente con lo demostrado para la generalidad de los casos. Los deducibles bajan 
a porcentajes cercanos al 16,67% de la pérdida cuando las compañías de seguros marginan un 20% en 
su  operación,  monto  que  se  reduce  a  un  9,09%  para  el  caso  de  marginar  estas  empresas  un  10% 
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